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Universiteit Nijmegen)
Periode 1 januari-31 maart 2007
Regelgeving
Elektronische communicatiemiddelen
Op 1 januari 2007 is de Wet elektronische commu-
nicatiemiddelen in werking getreden (Stb. 2006, 
525 en 546). Zie Katern 98 en 102. Deze wet wij-
zigt boek 2 BW ter bevordering van het gebruik 
van elektronische communicatiemiddelen (e-mail, 
internet et cetera) bij de besluitvorming in de al-
gemene vergadering van aandeelhouders (AvA) 
van NV’s en BV’s en de algemene vergadering van 
verenigingen, coöperaties en onderlinge waarborg-
maatschappijen. Het bijwonen van de vergadering 
en het uitoefenen van het stemrecht kan vanaf nu 
dus thuis (of elders) achter de computer gebeuren, 
mits de statuten deze mogelijkheid bieden. Met de 
inwerkingtreding van deze wet loopt de wetgever 
vooruit op een Europese ontwerp-richtlijn inzake 
de uitoefening van aandeelhoudersrechten (COM 
(2005) 685). Zie hiervoor Katern 99. 
Grensoverschrijdende fusie
Ter uitvoering van Richtlijn 2005/56/EG betref-
fende grensoverschrijdende fusies van kapitaalven-
nootschappen is op 15 januari 2007 een wetsvoor-
stel (Kamerstukken II, 30 929, nr. 1-5) ingediend 
bij de Tweede Kamer. Op 29 maart 2007 heeft de 
vaste commissie voor Justitie van de Tweede Ka-
mer hierover verslag uitgebracht (Kamerstukken II, 
30 929, nr. 6). Het wetsvoorstel bevat een nieuwe 
vorm van juridische fusie. Thans is het mogelijk 
dat twee Nederlandse NV’s fuseren (art. 2:308 e.v. 
BW). Straks kan een Nederlandse NV ook met 
bijvoorbeeld haar Duitse of Franse equivalent fu-
seren (respectievelijk de Aktiengesellschaft (AG) 
en de Société Anonyme (SA)). Het wetsvoorstel 
regelt drie vormen van fusie: fusie door overne-
ming van één of meer vennootschappen (NV 
neemt AG over), fusie door oprichting van een 
nieuwe vennootschap (NV en AG richten SA op) 
en fusie door overneming waarbij alle aandelen al 
in het bezit zijn van de verkrijgende vennootschap 
(concernfusie met 100% dochtervennootschap). 
Een minderheidsaandeelhouder is in geval van 
een grensoverschrijdende fusie kwetsbaar, omdat 
hij weinig invloed kan uitoefenen op de juistheid 
van de ruilverhouding, welke zijn belang bepaalt 
in de verkrijgende vennootschap. Ter bescherming 
van de minderheidsaandeelhouder bevat artikel 
2:333h BW een uittreedrecht voor degene die 
zich tegen een grensoverschrijdende fusie heeft 
verzet. Ten aanzien van de medezeggenschap van 
de werknemers is een ingewikkelde regeling uit-
gedacht waarvoor ik verwijs naar de memorie van 
toelichting (Kamerstukken II, 30 929, nr. 3).
Handelsregisterwet
De Tweede Kamer heeft op 15 februari 2007 het 
wetsvoorstel tot wijziging van de Handelsregis-
terwet 1996 in gewijzigde vorm aangenomen en 
naar de Eerste Kamer gestuurd (Kamerstukken I, 
30 656, nr. A). Op 20 maart 2007 heeft de Eer-
ste Kamer het voorstel als hamerstuk afgedaan. De 
wet treedt in werking op een nog bij koninklijk be-
sluit te bepalen tijdstip. Het handelsregister wordt 
uitgebreid tot een nieuw integraal, digitaal basisre-
gister van ondernemingen en rechtspersonen. Ver-
der krijgen publiekrechtelijke rechtspersonen (art. 
2:1 BW) een inschrijfplicht. Straks zijn dus alle 
rechtspersonen en ondernemingen terug te vinden 
op de digitale snelweg van het handelsregister. 
Openbaar overnamebod, Implementatie 13e Richtlijn 
Het einde van de parlementaire behandeling van 
het wetsvoorstel inzake het openbaar overname-
bod komt in zicht. Op 21 december 2006 heeft 
de vaste commissie voor Justitie van de Eerste Ka-
mer het voorlopig verslag vastgesteld (Kamerstuk-
ken I, 30 419, nr. B). Op 22 maart 2007 heeft 
de Eerste Kamer de memorie van antwoord ont-
vangen (Kamerstukken I, 30 419, nr. C). Tot grote 
veranderingen hebben de vragen niet geleid. Wel 
zal bij AMvB een (voorwaardelijke) vrijstelling 
van het verplicht bod gecreëerd worden voor si-
tuaties waarin een overname wordt gefinancierd 
met eigen aandelen. Hierbij geeft de overnemende 
vennootschap aandelen uit aan de aandeelhouders 
van de over te nemen vennootschap ter voldoe-
ning van de koopprijs. In het kader van het open-
baar overnamebod is verder van belang dat de Eu-
ropese Commissie een rapport (SEC(2007) 268) 
heeft gepubliceerd ter evaluatie van de (verwach-
te) implementatie van de Dertiende Richtlijn. In 
het rapport worden conclusies getrokken ten aan-
zien van de haalbaarheid van de door de richtlijn 
gestelde doelen, te weten het bevorderen van een 
‘market for corporate control’ en het beschermen 
van aandeelhouders, waaronder de minderheidsaa
ndeelhouder(s). Het wordt ernstig betwijfeld of de 
richtlijn deze doelen kan realiseren. 
Effectenrecht 
Op 1 januari 2007 is de Wet op het financieel toe-
zicht (Wft) (Stb. 2006, 475) in werking getreden, 
met uitzondering van hoofdstuk 5.5. Dit hoofd-
stuk (dat openbare biedingen betreft) treedt in 
werking na afronding van de parlementaire be-
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handeling van bovengenoemd wetsvoorstel. Ook 
is op 1 januari in werking getreden de Invoerings- 
en aanpassingswet Wet op het financieel toezicht 
(Stb. 2006, 605). Deze wet regelt de invoering van 
de Wft, de daarmee samenhangende intrekking 
van zeven huidige financiële toezichtwetten en de 
aanpassing van andere wetten. Zie Katern 102.
 Voor de tekst van deze omvangrijke wet alsme-
de voor de toelichting van de wetgever verwijs ik 
naar F.G.B. Graaf en R.A. Stegeman (red.), Wet op 




Bij beursfonds en structuurvennootschap Stork 
‘rommelt’ het sinds december 2005. Het bestuur 
en de Raad van Commissarissen (RvC) enerzijds 
en de hedge funds Centaurus en Paulson ander-
zijds, verschillen van inzicht over de te volgen stra-
tegie. Het bestuur wil zich richten op drie divisies: 
Food Service, Aerospace en Technical Services. 
De hedge funds willen dat Stork zich alleen richt 
op Aerospace en de andere twee divisies afstoot. 
Toen het bestuur weigerde om het door de AvA 
aangenomen opsplitsingsvoorstel van Centau-
rus en Paulson uit te voeren, besloten Centaurus 
en Paulson tot het opzeggen van het vertrouwen 
in de RvC (art. 2:161a BW) op de eerstvolgende 
AvA. Het opzeggen van het vertrouwen heeft het 
onmiddellijk ontslag van de RvC tot gevolg (art. 
2:161a lid 3 BW). Het bestuur wachtte dit niet af 
en ging over tot het plaatsen van cumulatief pre-
ferente aandelen (beschermingsprefs) bij Stichting 
Stork. Op grond van een met Stork gesloten optie-
overeenkomst was Stichting Stork gerechtigd tot 
het nemen van de beschermingsprefs. Als gevolg 
hiervan verwaterde het aandelenbelang van Cen-
taurus en Paulson waardoor zij de facto geen zeg-
genschap meer over het ontslag van de RvC kon-
den uitoefenen. Voor Centaurus en Paulson was 
dit de druppel. Zij dienden een enquêteverzoek in 
bij de OK (art. 2:345 BW) en verzochten bij wijze 
van onmiddellijke voorziening (art. 2:349a lid 2 
BW) om schorsing van het stemrecht van Stich-
ting Stork. De OK overweegt dat er, kort gezegd, 
sprake is van verstoorde verhoudingen en dat par-
tijen niet in staat zijn gebleken hiervoor zelf een 
oplossing te vinden (OK 28 maart 2007, JOR 
2007/42 m.nt. Blanco Fernández). Het enquête-
recht is bij uitstek bedoeld voor sanering en her-
stel van de gezonde verhoudingen, aldus de OK. 
Voorts stelt zij dat de uitoefening van het optie-
recht door Stichting Stork in strijd lijkt te zijn met 
de redelijkheid en billijkheid van artikel 2:8 BW 
en met artikel 2:161a BW. Een onderzoek wordt 
daarom bevolen. Omtrent het verzoek tot schor-
sing van het stemrecht overweegt de OK dat het 
opzeggen van het vertrouwen in de RvC niet kwa-
lificeert als een vijandige overname of overval als 
bedoeld in de optieovereenkomst en de statuten 
van Stichting Stork. Een andere lezing zou boven-
dien leiden tot een permanente blokkeringsmo-
gelijkheid van het recht om het vertrouwen op te 
zeggen, hetgeen niet te rechtvaardigen is. Wegens 
strijd met artikel 2:8 BW beveelt de OK intrek-
king van de beschermingsprefs. 
 Overigens vormt de drie-divisie-strategie van 
Stork (waar het allemaal om te doen was!) geen 
onderwerp van de twijfel aan een juist beleid. Vol-
gens de OK beslist immers niet de rechter welke 
strategie gevolgd moet worden maar het bestuur, 
gecontroleerd door de RvC en AvA. De laatste kan 
hierbij haar bij wet en statuten toegekende rechten 
uitoefenen, waaronder het opzeggen van het ver-
trouwen in de RvC, zoals Centaurus en Paulson 
van plan waren. Het uitoefenen van laatstgenoemd 
recht wordt echter verboden om twee redenen. In 
de eerste plaats omdat de risico’s van de hiermee af 
te dwingen koers van Centaurus en Paulson on-
voldoende verduidelijkt zijn. In de tweede plaats 
omdat gevreesd wordt voor de stabiliteit van de 
vennootschap hangende het enquêteonderzoek. 
In plaats daarvan benoemt de OK drie ‘supercom-
missarissen’ (waaronder oud-premier Kok) aan wie 
een doorslaggevende stem toekomt waar het gaat 
om de strategie van Stork en aangelegenheden die 
Stork en de twee hedge funds verdeeld houden. 
Aan hen de zware taak om te bemiddelen en orde 
op zaken te stellen.
Enquêterecht, DSM
De OK heeft op 28 maart 2007 het loyaliteitsdi-
vidend-plan van het beursgenoteerde DSM NV 
naar de prullenmand verwezen (www.rechtspraak.
nl, lJN: BA1717). Waar ging het om in deze ge-
ruchtmakende zaak? Met het oog op verbetering 
van de communicatie met langetermijn-aandeel-
houders overwoog DSM de invoering van een 
nieuw instrument, namelijk een loyaliteitsdivi-
dendbonus voor aandeelhouders die hun DSM-
aandelenbezit zouden laten registreren. Aandelen 
die meer dan drie jaar werden aangehouden door 
dezelfde aandeelhouder zouden in aanmerking 
komen voor een loyaliteitsdividend-bonus. Trou-
we aandeelhouders worden dus beloond. Voor de 
invoering van dit systeem was een statutenwijzi-
ging vereist. Enkele aandeelhouders, voorname-
lijk Amerikaanse beleggingsfondsen, waren tegen 
het loyaliteitsdividend-plan en wilden voorkomen 
dat het voorstel tot statutenwijziging op de AvA 
in stemming zou worden gebracht. Zij richtten 
een enquêteverzoek aan de OK (art. 2:345 BW) 
en verzochten bij wijze van onmiddellijke voorzie-
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ning (art. 2:349a lid 2 BW) een verbod op het in 
stemming brengen van het voorstel.
 De argumentatie van de OK is tweeledig. In de 
eerste plaats overweegt zij dat weliswaar diversifi-
catie in de aan aandelen toekomende rechten kan 
worden aangebracht, maar dat hiertoe strekkende 
bepalingen blijkens artikel 2:92 lid 1 BW (tenzij 
de statuten anders bepalen, zijn aan alle aandelen 
in verhouding tot hun bedrag gelijke rechten en 
plichten verbonden) in de statuten moeten wor-
den opgenomen en niet, zoals in casu, in een regle-
ment. Bovendien acht de OK hier van belang dat 
het bestuur naar eigen inzicht zou kunnen beslis-
sen over toegang tot het loyaliteitsdividend. Hier-
door zou aan het bestuur te veel macht toekomen. 
In de tweede plaats overweegt de OK dat artikel 
2:92 lid 1 BW aldus moet worden gelezen dat bin-
nen dezelfde soort aan elk aandeel van die soort 
gelijke rechten zijn verbonden, ongeacht in wiens 
handen dat aandeel zich bevindt. Het loyaliteitsdi-
vidend vormt een inbreuk op deze ‘fundamentele 
en dwingende regel van het Nederlandse vennoot-
schapsrecht’ omdat voor de hoogte van het divi-
dend niet is aangesloten bij de soort van het aan-
deel, maar bij het al dan niet aanvaarden van een 
aanvullende registratieregeling door de houder van 
het aandeel. De OK concludeert dat er gegronde 
redenen zijn voor twijfel aan een juist beleid. De 
gewenste onmiddellijke voorziening wordt getrof-
fen. Het is overigens opmerkelijk te noemen dat de 
OK aan haar beslissing artikel 2:92 lid 1 BW ten 
grondslag legt en niet het gelijkheidsbeginsel van 
artikel 2:92 lid 2 BW. DSM heeft het loyaliteits-
dividend-plan inmiddels aan de wilgen gehangen. 
Of cassatie in deze interessante zaak wordt inge-
steld, is afhankelijk van pensioenfonds ABP (gees-
telijk vader van het loyaliteitsdividendplan en aan-
deelhouder van DSM) of de procureur-generaal bij 
de Hoge Raad (cassatie in het belang der wet). Ge-
let op het bepaalde in artikel 426 lid 1 Rv is uiter-
lijk 28 juni 2007 bekend of ’s lands hoogste rechts-
college zich over de reikwijdte van het beginsel van 
gelijkheid van aandeelhouders zal moeten buigen.
Enquêterecht, Versatel
Versatel heeft een langslepend conflict met enkele 
minderheidsaandeelhouders. Thans wordt de draad 
uit Katern 98 weer opgepakt. De volgende proce-
dures zijn inmiddels aan dit dossier toegevoegd: (i) 
OK 24 maart 2006, JOR 2006/98; (ii) OK 8 de-
cember 2006, JOR 2007/41; en (iii) OK 12 febru-
ari 2007, JOR 2007/69. Uit deze drie procedures 
zijn twee belangrijke rechtsregels te destilleren. De 
OK oordeelt in haar beschikking van 8 december 
2006 dat juridische stappen om de achtergebleven 
minderheidsaandeelhouder uit de overgenomen 
vennootschap te stoten, zijn toegestaan onder twee 
voorwaarden. De stappen moeten zijn aangekon-
digd in het biedingsbericht en de positie van de 
minderheidsaandeelhouder(s) moet het gevolg zijn 
van een rechtmatige gebruikmaking van de aan de 
meerderheidsaandeelhouder(s) volgens de wet toe-
komende bevoegdheden en middelen. Een juri-
dische (driehoeks)fusie valt volgens de OK onder 
het in het biedingsbericht aangekondigde ‘andere 
juridische instrumenten’ om de zeggenschap van 
de minderheidsaandeelhouder te verminderen. In 
haar beschikking van 12 februari 2007 stelt de OK 
dat handhaving van de beursnotering in beginsel 
moet worden geacht op adequate wijze te voorzien 
in een exit voor de minderheidsaandeelhouder(s). 
De zorgplicht jegens de minderheidsaandeelhou-
der(s) vereist niet dat naast handhaving van de 
beursnotering nog een putoptie of een andere exit 
zou moeten worden geboden. 
 Voor een uitgebreide bespreking van de ge-
noemde procedures verwijs ik naar P.M. Storm, 
Ondernemingsrecht 2007, p. 163-168.
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